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ANOTACE

Bakaldiska prace se zabyva soucasnym nastavenim ménové politiky Ceské ndarodni banky a
Jjejimi nastroji. Dale popisuje cile centralnich bank, jejich vyznam a funkce, které vykonavaji.
Cilem bakaldrské prdce je vymezeni devizovych intervenci v Ceské republice a zhodnoceni
jejich vlivu na import a export vybraného podnikatelského subjektu.
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The foreign exchange intervention effect on import and export selected company
ANNOTATION

Barchelor’s thesis take care of current setting of monetary policy Czech national bank and
her instruments. It also describes the objectives of central banks, their importance and the
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intervention effect in Czech Republic and evaluation of their impact on import and export
selected company.
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Uvob

V dnesni dobé je téma devizovych intervenci a zplUsoby provadéni ménové politiky
v Ceské republice velice aktualni vzhledem k jejich nedavnému zavedeni a ovlivitovani tak
kurzu koruny viigi euru. Toto rozhodnuti Ceské narodni banky mélo mit pozitivni vliv na
geskou ekonomiku a mélo napomoci k pInéni hlavniho cile Ceské narodni banky, jimZ je
cenova stabilita. Tento stav je pozitivni predevSim pro exportujici podniky, kterym se timto
zvysi trzby a budou ochotny vice investovat. Na zaklad¢ toho porostou mzdy, coz zplsobi

oziveni ekonomiky.

Cilem prace je vymezeni devizovych intervenci v Ceské republice a zhodnoceni jejich
vlivu na import a export vybraného podnikatelského subjektu. Tato prace se dale zabyva
centralnimi bankami, charakteristikou jejich cild, funkci a ménovou politikou se zaméfenim
na aktualné vyuzivané nekonvenéni nastroje, s naslednou aplikaci na Ceskou narodni banku a

jejimi neddvno zavedenymi devizovymi intervencemi.

Bakalaiska prace je rozdélena do tfi na sebe navazujicich kapitol. Prvni kapitola
predstavuje centralni banku jako dilezitou soucést finan¢niho trhu a bankovniho systému,
poté jsou zminény na porovnani cile jednotlivych centralnich bank. Dale popisuje funkce

centrdlni banky a jeji nezavislost, zabyva se ménovou politikou a jejim nastavenim.

Druh4 kapitola se zabyva vyhradné Ceskou narodni bankou. Chronologické uspotadani je
stejné jako v prvni kapitole, tedy nejdiive kapitola popisuje a charakterizuje Ceskou narodni
banku jako centralni banku Ceské republiky, uvadi jeji cile, rozepisuje jednotlivé funkce,
které vykonava. Dale navazuje ménova politika Ceské narodni banky, jeji aktudlné vyuzivané
nastroje Vv podobé nekonvenéni ménové politiky. Podrobné rozebira pfi¢iny a duvody

zavedeni devizovych intervenci, vyvoj jednotlivych sazeb a vyvoj aktualniho kurzu.

Ve tieti kapitole se prace zabyva vybranym podnikatelskym subjektem, ktery se zaméfuje
na export i import. Nejprve je dany podnik charakterizovan, jsou popsany jeho ¢innosti, vize,
zakladni strategie a stru¢na historie spole¢nosti. V dalsi ¢asti navazuje export a import daného
podnikatelského subjektu, jsou zde rozebrany jeho sméry obchodovani. Nasledujici
podkapitola se zaméfuje na ziskana data vybranych statd rozdélena na obchody s Evropskou
Unii a obchody s ostatni cizinou. Na zavér je sepsano zhodnoceni vlivu zavedeni devizovych

intervenci na import a export podnikatelského subjektu.
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1 CILE ANASTROJE MENOVE POLITIKY

1.1 Bankovni systém a centralni banka

Centralni banka se tadi do funk¢ni slozky bankovniho systému. Bankovni systém lze
nazvat syst¢tmem otevienym, jelikoz nemize fungovat sam o sob¢€. Je ovliviiovan okolim

a zp&tné okoli ovliviiuje.

Rozlisujeme jednostupiiovy a dvoustupiiovy bankovni systém. Na nasledujicim obrazku

¢. 1 je zobrazeno schéma bankovniho systému a jemu pfislusicich bank.

Bankovni systém

» Jednostupiiovy L. stupen Centralni banka a ostatni banky
L. stupen Centralni banka

» Dvoustupiiovy ]
II. stupen Obchodni a dalsi banky

Obrazek 1: Jednostupiiovy a dvoustupiiovy bankovni systém
Zdroj: REVENDA. Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. str. 18
V kazdém bankovnim systému hraje centralni banka rozdilnou roli. V jednostupiiovém
bankovnim systému neni centralni banka, pokud néjaka existuje, nadfazena ostatnim bankam.
Banky nebyly centralné fizeny, a proto mohly provadét veskeré operace vcetné emise
bankovek. Jednostuptiové bankovni systémy se nyni vyskytuji pouze v netrznich

ekonomikach.

Nyni je vyuZivan v trznich ekonomikdch bankovni systém dvoustupniovy, v némz
je centralni banka nadfazend obchodnim bankdm a neprovadi tak c¢innosti, které spadaji do
oblasti plisobeni obchodnich a jinych bank. Centralni banka tedy neuvéruje podnikatelsky
sektor

a nefidi ¢innost obchodnich bank.2

Centralni banka plisobi pfedev§im na obchodni a dalsi banky, coZ l1ze souhrnné nazvat jako

finan¢ni trh. Naopak jeji vliv na véfitele a dluzniky neni velky, s n€kterymi do kontaktu

! REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 24
2 REVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi. Praha; Management Press, 2011, s. 19
12



nepfijde vibec. Lze tedy fici, Ze centralni banka reguluje pouze bankovni systém a finan¢ni

trh. 3 Tento kolobéh je znazornén na obrazku &. 2.

Véritelé Centralni Dluznici
«— banka :
e  Domacnosti Bankovni systém > »| ® Domaicnosti
e  Podnikatelsky > »| *  Podnikatelsky
nefinanéni sektor 7} v nefinanéni sektor
e  Statni sektor e  Statni sektor
* Vlida Y Finan¢ni trh * Vla(%a (e
e  Organy mistni Nebankovni e Organy mistni
moci a spravy finan¢ni moci a spravy

zorostiedkovatelé e  Zahrani¢ni sektor

A 4

A 4

e  Zahrani¢ni sektor

Obrazek 2: Finanéni zprostiedkovani v trzni ekonomice

Zdroj: REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 25

1.1.1 PenéZni agregaty

Penézni agregaty nebo také ménové agregaty ,,jsou praktickym produktem centralnich
bank, které pomoci nich definuji, sleduji a ovliviiuji mnozstvi penéz v obehu. Centralni banky
tak definuji néekolik forem penéz podle jejich likvidity. Likviditou v tomto smyslu rozumime,

jak snadno lze s danym aktivem platit. “ Lze tedy fici, Ze penize jsou nekoneéné likvidni.*

M¢énové agregaty predstavuji souhrn penéznich prostiedkl s urcitym stupném likvidity.
M¢énové agregaty jsou obvykle znadeny M a Cislici, kterd jednotlivé ménové agregaty
navzajem odliSuje podle stupné likvidity. Kazdy ménovy agregat s vy$§im Cislem obsahuje
cely meénovy agregat s ¢islem o jednotku menSim plus urcitou ¢ast dalSich, ve srovnani
s piedchozim ménovym agregatem, méné likvidnich penéznich prostiedki. Skladba

ménovych agregatil je nasledujici:
e M1 = hotovostni obézivo + vklady na béZnych uctech v bankach v domaci méné,

(hotovostnim obé&zivem jsou mysleny pouze bankovky a mince v drzeni

nebankovnich subjekti,)

e M2 = MI + terminované vklady v bankach v doméaci méné + ostatni vklady

V bankach v domaci méné,

e M3 = M2 + kratkodobé cenné papiry nebankovnich subjektli v domaci méné.

3 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 25
4 CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing 2011, s. 43
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Na nasledujicim obrazku ¢. 3 lze vidét, ze uzké penize maji vysokou likviditu a nizkou

stabilitu a Siroké penize maji naopak vysokou stabilitu a nizkou likviditu.

M1 —uzké penize

M2 — stfedni penize

M3 — siroké penize

Obrazek 3: Stabilita a likvidita penéZnich agregati
Zdroj: CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdiklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 45
Kazda centralni banka si definuje své ménové agregaty a dle nich poté vytvaii penézni
zasobu, kterd vyjadifuje mnozstvi penéz v obéhu. Pokud pouziva centrdlni banka rezim
cilovani penézni zasoby, tato penézni zasoba plni ulohu zprostfedkujiciho kritéria ménové

politiky v transmisnim mechanismu ménové politiky.

1.1.2 Bilance centralni banky

Bilance centralni banky neboli rozvaha podava informace o struktufe aktiv a pasiv
centralni banky. Tato bilance je pravideln¢ zvetfejiiovana na webovych strankach centralni
banky. Rozdil oproti klasické rozvaze je takovy, Ze aktiva nelze povazovat za zpisoby uziti

zdrojii a pasiva za zdroje.

VétSina centralnich bank poskytuje obchodnim a dalSim bankdm kratkodobé uvéry
a nakupuje od nich kratkodobé cenné papiry, a to z diivodu ziskani likvidity. VeSkeré polozky
Vv bilanci centralni banky jsou udavany v méné bud’ domaci, zahrani¢ni, nebo jsou vyjadieny

hodnotou zlata. Mezi aktiva a pasiva v bilanci centralni banky patii nasledujici polozky.
Aktiva
Zlato - stav zlata ¢i dalSich drahych kovu.

Pohledavky viici domdcim bankam - Gvéry poskytované obchodnim a dal§im bankam,
které o n¢ maji zajem z divodu doplnéni likvidity ¢i ziskani levnych zdroji. Obchody
probihaji nakupem docasnych bonitnich cennych papird. Pokud by byly tyto obchody

provedeny v zahrani¢ni méné, doslo by také ke zméné v polozce ,,devizové rezervy™.
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Nakoupené cenné papiry — tato aktiva miize centralni banka nakupovat jak v domaci tak
i Vzahraniéni méné, mize dojit tedy také ke zméné v polozce ,devizové rezervy*.
Néakupy v doméci méné se provadeji s cilem zvySovat rezervy bank, nebo snizovat trokové

sazby a tim padem tedy ovlivnit kratkodobou tirokovou miru v ekonomice.

Devizové rezervy — tyto rezervy slouzi predevSim k intervencnim nakuptim doméci mény
a také k thradam zahrani¢nich zavazkii. Rezervy jsou slozeny z aktiv ve volné sménitelnych
ménach a pohleddvek vi¢i Mezindrodnimu ménovému fondu. Stav devizovych rezerv
je udavan v domaci méné¢, a proto nastava problém V jejich ocenovani. Muze zde dochazet
ke kurzovym zménam a tim padem zménam v devizovych rezervach, a proto se vSe promitne

do vysledku hospodareni centralni banky.

Ostatni aktiva — zahrnuji veskery, tedy hmotny i nehmotny, majetek, pohledavky
za zamé&stnanci, pohledavky za odbérateli, zaporné ocefiovaci rozdily vzniklé pifi zménéach

kurzti a hodnot cennych papird.®
Pasiva

Obezivo — zahrnuje hotovostni penize, tedy emitované bankovky a mince. Obézivo je bud’

Vv drZeni nebankovnich subjektil, nebo v podob¢ rezerv v pokladnach bank.

Rezervy bank — obsahuji rezervy obchodnich a ostatnich bank v domaci méné. Jsou zde

obsazeny povinné minimalni rezervy ¢i dobrovolné rezervy.

Zavazky viici statu a nebankovnim subjektum — likvidni prostfedky statu, vklady statnich

fondl, mimorozpoctové prostiedky organizacnich slozek statu.

Zavazky vuci zahranici a Mezindrodnimu ménovému fondu — prostfedky centralnich

zahrani¢nich bank a zahrani¢nich finanénich instituci v zahrani¢nich ménach.
Kapital, kapitalové fondy, rezervy — zakladni kapitél centralni banky je stanoven zdkonem.

Emitované vilastni cenné papiry — nebo také je lze nazvat dluhopisy, mohou byt vydavany
V domaci ¢i zahranicni méné. Vydavaji se za Ucelem staZzeni piebytecné likvidity bank,

ale hlavnim cilem jejich vydavani v zahrani¢ni méné¢, je zvyseni devizovych rezerv.

Ostatni pasiva — zavazky vici dodavatelim, zaméstnancim, kladné ocenovaci rozdily

vzniklé p¥i zménach kurzd a cennych papiri.’

5 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 220-222
8 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 220-222
" REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 222-223
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1.2 Cile a funkce centralni banky

1.2.1 Cile centralni banky

Centrdlni banky maji za své hlavni poslani udrzeni cenové stability. Jejich cile byvaji

stanoveny Vv zakong. Jednotlivé centralni banky mohou mit riizna poslani,® kterd jsou popsana

Vv nasledujici tabulce ¢. 1.

Tabulka 1: Cile vybranych centralnich bank

Ceska narodni banka

Hlavnim cilem Ceské ndarodni banky je péce o cenovou stabilitu
a péce o financni stabilitu a o bezpecné fungovani financniho
systemu v Ceské republice.

Evropska centralni

banka (ECB)

Primarnim cilem menové politiky ECB je udrzeni cenové
stability. ECB ma za cil miru inflace pod, nicméné blizko 2 % ve
strednédobém horizontu. Aniz je dotcen cil cenové stability,
podporuje ECB obecné hospodarské politiky v Unii se zamerem
prispét k dosazeni cilu Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 2
Smlouvy o Evropské unii.

Bank of England

Cilem je podpora dobra pro lid Spojeného kralovstvi tim, Ze
udrzuje meénovou a financni stabilitu.

FED — centrdini banka
USA

Cilem FED je dlouhodoby hospodarsky riist, maximalni
zaméstnanost, stabilni ceny a stabilita dlouhodobych urokovych
sazeb.

Centralni banka
Japonska

Cilem je emise bankovek, zajisténi hladkého vyporadani
financnich operaci mezi bankami a dalsimi financnimi
institucemi a tim i udrzeni stability financniho systému.

Centralni banka Norska

Cilem je nizka a stabilni mira inflace.

Centrdlni banka Svédska

Cilem je nizka a stabilni mira inflace ve vysi okolo 2 %.

Centralni banka Kanady

Podporovat hospodarsky a financni blahobyt Kanady.

Centralni banka Ciny

Cilem je podpora financni stability, zajisténi bezproblémového
priibéhu bankovnich operaci, udrzeni stability vnitini

a mezinarodni hodnoty cinské mény a podpora hospodarského
rozvoje.

Centralni banka
Australie

Cilem je stabilita meny, podpora plné zaméstnanosti
a ekonomicka prosperita a bohatstvi Australanii.

Centralni banka Nového
Zélandu

Cilem je cenova stabilita, ktera je definovana specifickou
verejnou smlouvou mezi vladou a centralni bankou.

Centralni banka Ruska

Cilem je zajisteni stability meny, vyvoje a stability bankovniho
systemu a efektivniho a plynulého fungovani platebniho systému.

Zdroj: CERNOHORSKA, Libéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Univerzita Pardubice, 2015, s. 23-24

8 CERNOHORSKA, Libéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Univerzita Pardubice, 2015, s. 23
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Z vyse uvedenych informaci lze fici, Ze ve vétSin¢ centralnich bank je prioritou cenova

stabilita a v druhé fad¢ hospodarsky rist a stabilita hospodaiské politiky.

1.2.2 Funkce centralni banky

Centralni banky jsou instituce, které emituji penize, provadéji ménovou politiku a reguluji

bankovni systém. °

Emitovanim pencz se centrdlni banky nejvice odliSuji od ostatnich bank, maji emisni
monopol. Centralni banky maji vysadni pravo k emisi bankovek a minci na daném tuzemi.
Provadénim meénové politiky reguluji mnozstvi penéz v ekonomice s hlavnim cilem
podporovat cenovou stabilitu. V soucasnosti regulaci bankovniho systému stanovuji zakladni
povinnosti a pravidla &innosti obchodnich a dalsich bank pasobicich na daném tzemi.!°

Centralni banky plni jesté dalsi funkce. Spravuji devizové rezervy statu, dale vystupuji jako

banky statu a banky bank. VSechny tyto funkce jsou zndzornény na obrazku €. 4.

Centralni banka
[

Emisni ¢innost Devizova ¢innost Banka bank

Ménova politika Regulace (a dohled) bank Banka statu (vlady)

Obrazek 4: Funkce centralni banky v trZzni ekonomice v soucasnosti

Zdroj: CERNOHORSKA Libéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Univerzita Pardubice, 2015, s. 23-24

Tyto funkce se daji zaradit také podle dvou hlavnich oblasti na makroekonomické
a mikroekonomické. Mezi makroekonomické funkce centralni banky patii emisni ¢innost,
meénova politika a devizova Cinnost. Do mikroekonomickych se fadi bankovni regulace

a dohled, banka bank a banka statu.

1.2.3 Emisni ¢innost

V SirSim pojeti lze fici, Ze emisni ¢innost centralnich bank zahrnuje zadkladni operace
S hotovostnimi penézi neboli obéZivem. Centralni banky maji emisni monopol na emitovani
penéz, ale jedna se pouze o monopol na hotovostni penize, jimiz jsou bankovky a mince.
Centralni banky rovnéz emituji bezhotovostni penize, ale nejsou jejich jedinymi emitenty.

Hlavnim emitentem bezhotovostnich penéz jsou obchodni banky. MnozZstvi penéz v obc¢hu

® REVENDA, Zbyn&k. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 26
10 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 27
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neustale roste. V prubéhu nékolika poslednich desetileti se snizuje pocet hotovostnich

transakci a pfibyva transakci bezhotovostnich. 1!

V této funkci centralni banky je také zahrnuto stanovovani nominalnich hodnot bankovek
a minci. Centralni banka ma také ve své kompetenci ochranné prvky bankovek, provérovani
platnosti hotovostnich penéz a spravovani zdsoby hotovostnich penéz.

1.2.4 Meénova politika

Diive se ménova politika zabyvala pouze emisi hotovostnich penéz a jejich regulaci.
Postupem cCasu se spolecné s bezhotovostni formou penéz zacala ménova politika rozvijet
a nabyvat na vyznamu. Centralni banky vSak nemaji kompletn¢ pod kontrolou vyvoj mnozstvi
penéz v ekonomice. ,,Proto jde spise o snahy bud ovliviiovat vyvoj tohoto mnoZstvi,
a to predevsim v podobé ménovych agregatii, nebo se centralni banky snazi ovliviiovat vysi

urokovych sazeb, resp. cenu penéz v ekonomice. Dalsi mozZnost je spojena s regulaci

uverovych agregatii. “*?

V soucasnosti provadi centralni banka ménovou politiku prostfednictvim svych nastrojt:
e operaci na volném trhu,
e urcovanim urokovych sazeb,
e urcovani povinnych minimalnich rezerv a dalSich nastrojt.
Tyto nastroje vyuziva tak, aby dosdhla svého primarniho cile — dodrzeni cenové stability,
hospodaiského riistu, a daldich cila.!® Podrobné&ji bude ménova politika rozebrana v
kapitole 1.4.

1.2.5 Devizova ¢innost

Devizovou ¢innosti centralni banky je drzba devizovych rezerv stitu a operace s nimi

na devizovém trhu. Také se mezi devizovou ¢innost fadi operace s devizovymi prostredky.
Operace centralni banky s devizovymi rezervami jsou nasledujici:
e udrZovani hodnoty devizovych rezerv,
e zabezpeCovani devizové likvidity zemé,

e zajiStovani vynosnosti devizovych rezerv,

11 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 33
12 REVENDA, Zbyngk. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 34
13 CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing 2011, s. 74
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e ovliviiovéani vyvoje ménového kurzu. 4

Centralni banky se také podileji na stanovovani pravidel pro nakladani se zahrani¢nimi

ménami prostiednictvim zdkona a tim stanovuji pravidla pro sménu doméci mény.

1.2.6 Regulace a dohled bank

., Dvoustupniovy bankovni systém je mimo jiné charakteristicky tim, Ze cinnosti druhého
stupné je regulovana prvnim stupném — nejcastéji tedy centralni bankou. Regulace spociva

V koncipovani a prosazovani pravidel ¢innosti bankovnich instituct.“*®

., Hlavnim smyslem této funkce centrdlni banky je dosazeni bezpecnosti, spolehlivosti
a do jisté miry i efektivnosti bankovniho systému v zemi.“'® Pokud dojde k nedodrzeni
stanovenych pravidel, mize dojit az ke ztraté licence a ukonceni ¢innosti banky. Regulace

také tizce souvisi s provadénim ménové politiky a dal§imi funkcemi.!’

1.2.7 Banka bank

Centralni banky plsobi v zemich jako bankéfi obchodnim bankadm. Pfijimaji vklady
od bank, poskytuji bankam uvéry, provadéji s bankami operace s cennymi papiry, vedou
bankam UCty a provadéji mezi nimi zGctovani. Vklady bank jsou rozliSovany na povinné
¢i dobrovolné ulozky v podobé domdci ¢i zahraniéni mény. Déle pak povinné ukladani
minimalnich rezerv, a jiné dobrovolné vklady. Poskytovani Gvérd muize byt pro obchodni
banky vyhodné bud’ jako levny zdroj s nizkou trokovou sazbou, nebo Vv piipadé problému
se zajiSténim likvidity. V tomto ptipadé je pro obchodni banky cesta prostfednictvim tavéru
od centralni banky jednou poslednich moZnosti na zachranu. V ptipadé poskytovani nizké
urokové sazby jde o snahu centrdlni banky zvysit rezervy obchodnich bank a tim i1 zvysit
mnozstvi pen€z v ekonomice. Tento stav vede ke sniZeni urokové miry u obchodnich bank,
a tim padem muze vzrist poptavka nebankovnich subjektt. Dalsi operaci centralni banky jsou
operace s cennymi papiry. Centralni banka nakupuje nebo prodava dluhové cenné papiry
kratkodobého charakteru. Prostfednictvim téchto obchodii doch4dzi mimo jiné i k dopliovani
likvidity bankdm. Poslednim ptisobenim centralni banky je vedeni G¢td a provadéni zuctovani

mezi nimi. V nékterych zemich mohou toto zG¢tovani provadét i jiné banky, nez jen centralni.
18

1% REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 34

15 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 35

16 CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Ziklady financi. Praha: Grada Publishing 2011, s. 75

1" REVENDA, Zbyngk. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 215
18 REVENDA, Zbynék. Centrdini bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 36

19



1.2.8 Banka statu (vlady)

,, Centralni banka vede ucty a provadi nékteré operace pro viadu, centralni organy, organy
mistni moci a spravy a nékteré podniky verejného sektoru. V nékterych zemich, kde tato banka
neni jako vrcholny subjekt ménové politiky zcela samostatnda, miizeme do této funkce zahrnout

i urcitou povinnost centralni banky realizovat zaméry viady v ménové oblasti. “*°

Jako banka statu provadi centrdlni banka operace spojené s plnénim statniho rozpoctu.
Miuze dochazet ke kratkodobému ptredstihu vydaji pied piijmy. V takovych ptipadech
se schodek rozpoctu kryje emisi statnich cennych papiri v podobé¢ kratkodobych
pokladni¢nich poukéazek. Dale mize byt centrdlni banka povéfena spravou statniho dluhu,
jako je splaceni a poskytovani uvérii statu (vefejnému sektoru), platba urokl, emisi
pokladni¢nich poukédzek a dluhopis. Sprava statniho dluhu vSak ve vétSiné zemi piislusi

jinym institucim, a to zejména z déivodu stietu zajm.

1.3 Nezavislost centralni banky
., Pro uspésnou realizaci ménové politiky a splnéni stanoveného cile centrdlni bankou
Jje nezbytnd jeji nezavislost.“?' Nezavislost centralni banky vyjadfuje jeji autonomii
pii provadéni ménové politiky. Centrdlni banka je nezédvisld pti vyhradnim vystupovani
ve vefejném zajmu a nezvyhodiuje zadné osoby, instituce ani politické strany. Rozlisuji
se ¢tyfi irovné nezavislosti?:
e funk¢ni nezavislost,
e personalni nezavislost,
e institucionalni nezavislost,

e financ¢ni nezavislost.

Funk¢ni nezavislosti se rozumi samostatné nastaveni svych cilii a volbé vhodnych néstroji
K jejich dosazeni, zejména k dosazeni infla¢niho cile. Centralni banka si sama stanovi, jaka
hodnota inflace odpovida cenové stabilité.?®> Nebo musi cile &i zplsoby jejich dosazeni

prokonzultovat s vliidou, popfipadé jinou instituci vefejného sektoru.?* Napt. Bank of England

19 REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 216

20 REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 217

21 CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Univerzita Pardubice, 2015, s. 25
22Ceskd nérodni banka: Nezdvislost CNB Dostupné z:
www.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_prezentace/download/03_nezavislost_centralni_banky.pdf
23 pOSPISIL, Richard. Ziklady ménové politiky a bankovnictvi. Univerzita Palackého v Olomouci, 2013, s. 41
24 CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdiklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 82
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ma cile stanoveny ministrem financi, Ceskd narodni banka si naopak stanovuje své cile

1 ndstroje sama.

Personalni nezavislost centralni banky spociva v tom, kdo jmenuje vedeni centralni banky,
tedy ¢leny bankovni rady, dale délku jejich funk¢éniho obdobi a podminky pro jejich odvolani.
nwDélka funkcniho obdobi by neméla prevysovat délku funkcniho obdobi politikii praveé proto,
aby clenové bankovni rady byli nezavisli pri volbeé meénové politiky na tech osobdch
Ci institucich, kteri je jmenuji (voli). Podstatné jsou i ditvody odvolani clenii bankovni rady,
ktere by mely byt presne specifikovany, aby nebylo mozné odvolat clena bankovni rady

na zdakladé vagnich divvodii, a zaroveri nesmi se jednat o politické divody. %

Institucionalni nezavislost vyjadfuje vztah centrdlni banky a vlady, parlamentu
¢i prezidenta. Vyznam této nezavislosti spoc¢iva v nemoznosti udélovani pokynd centralni
bance od téchto jiz zminénych instituci. Pokud by tato nezavislost nebyla dodrZzovana, byla

by rovnéz ohrozZena funk¢ni nezavislost centralni banky, tedy jeji cil.

Poslednim typem nezavislosti je finan¢ni nezavislost centralni banky, v niz je obsazeno
rozhodovéni o rozpoctu a jeho schvalovani, a financovani vlady. Centralni banka by neméla
byt nucena financovat vladni sektor, tento zplisob financovani vlady je ve vétSin€ vyspélych
zemi zakazan.?® | Centrdalni banka tak nesmi emitovat penize (hotovostni ¢i bezhotovostni)
K pokryti schodku verejnych rozpoctii ci jakychkoliv vydajii verejnych instituci, protoze

to vede K riistu miry inflace. '

1.4 Ménova politika

M¢énova nebo také monetarni politika je soucéasti hospodarské politiky statu. Patii mezi
nejdulezitéjsi Cinnosti centralnich bank v trznich ekonomikach. Cilem ménové politiky
je udrZeni stabilni cenové hladiny. UdrZeni stability cenové hladiny se v trzni ekonomice
dosahuje pouze za situace, kdy se mnozstvi penéz v ob&hu rovna pravé potiebnému mnozstvi
penéz v ekonomice. V trzni ekonomice jsou vztahy ovlivnény nabidkou a poptavkou, proto

1ze penézni rovnovéahu definovat jako situaci, kdy penézi nabidka se pravé rovnéd poptavce

po penézich. 2

25 CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 81
Zywww.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/menovapolitika/mp_prezentace/download/03_nezavislost_centralni_banky.pdf
27 CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 82

8 ZEMAN, Vaclav. Centrdlni bankovnictvi a monetdrni politika. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2010, s. 74
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wMeénova politika dnes spociva pouze v tom, Ze centralni banka Fidi kratkodobé urokové

miry domdci mény, aby nakonec ovlivnila inflaci, HDP a zaméstnanost. “*

1.41 Meénové politické rezimy

M¢énova politika je provadéna v urcitém meénoveé politickém rezimu. Zakladni rozd€leni

meénove politickych rezimt 1ze odlisit podle ptistupt k nim.

Rezim cilovani fixniho ménového kurzu je rezimem, v némz je cilem urcitd hodnota
nominalniho ménového kurzu. Centralni banka se snazi pomoci intervenci ¢i zmén arokovych
sazeb udrzovat ménovy kurz domaci mény ku zahrani¢ni méné na uréené hodnoté. Smyslem
tohoto rezimu je v podstaté dosahnout cenové stability. Nezbytné je, aby méla cilujici zemé
dostate¢né devizové rezervy na provadeéni devizovych intervenct. ,, Zasadni nevyhodou tohoto
rezimu je de facto ztrata autonomni meénové politiky (tj. vzdani se regulace mnoZstvi penéz
V obéhu a urokovych sazeb), protozZe k dosazeni jediného cile — stability devizového kurzu —

Je zapotiebi mj. i nakup ¢i prodej domdci mény. “°

Ostatni rezimy

V téchto rezimech mlize ménova politika pruznéji reagovat na vyvoj doméci ekonomiky.

Jedna se o nésledujici rezimy.

Rezim s implicitni nominadlni kotvou se zaméfuje centralni banka na interné definovanou

urcitou veli¢inu, touto veli¢inou mize byt napt. ménovy agregat, urokova sazba, atd.

V rezimu Cilovdni penézni zdasoby dochazi ke sledovani vyvoje tempa riistu vybraného
ménového agregatu (M1 nebo M2). ,,Smysl tohoto reZimu vychdzi z poznatku,
Ze riist cen je v dlouhodobém horizontu ovliviiovan vyvojem mnoZstvi penéz v obéhu.
Nejdulezitéjsi a nejslozitéjsi otazkou je, jaky ménovy agregat je nejvhodnéjsi kviili moznosti
jeho ovliviiovani centralni bankou.

Cilovani inflace — tento rezim byl v poslednich letech ¢asto vyuzivanym, podstata spociva

ve v€asném vyhlaSovani infla¢niho cile centralni bankou, o jehoZ dosazeni bude v urcitém

¢asovém horizontu usilovat.

1.4.2 Transmisni mechanismus

Proces ménové politiky v trzni ekonomice zahrnuje cely sled déni od nastaveni a pouziti

nastroje pro regulaci penéz v obéhu, nebo jiného nastroje ménové politiky az po jeho dopad

29 JILEK Josef. Finance v globdini ekonomice II, Ménovd a kurzova politika. Praha: Grada Publishing, 2013, s. 15
30 CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 55
31 CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 54
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na vyvoj ménového cile. Tento proces se nazyva transmisni mechanismus ménové politiky.
Centralni banka ale nema pfimy vliv na konec¢ny cil ménové politiky, svymi néstroji pouze
ovliviiuje monetarni vyvoj. A pravé odpovéd na otdzku, zda se ménovy vyvoj ubird
o¢ekavanym smérem, je dana operativnimi Kkritérii, zprostfedkujicimi kritérii a Kone¢nymi cili

ménové politiky.3? Tento kolobéh je znazornén na obrazku &. 5.

Nastroje ménoveé Operacni cil Zprostiedkujici cil Koneény cil

politiky
e trzni kratkodoba e urcity penézni e cenova stabilita

e Operace na volném urokova mira agregat o dlevhedebyriist

trhu o penéznibize o  ménovykurz e zamdstnanost
e urcovani trokovych | | e limity-na-objem o trzni-dlevhedebd 5| © rovnand

sazeb g Tl avees 7| trokevémira | platebnibilance
e Stanovovani o limityna o  objemuverh

povinnych Grokové miry o cenyaktiv

minimalnich rezerv klientskyeh
o natizoni S avidadi

Obrazek 5: Transmisni mechanismus ménové politiky

Zdroj: CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdiklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 47

Z obrazku €. 5 1ze vycist, ze aktudlnim operacnim cilem je trzni kratkodoba urokové mira.
Pro dosahovani tohoto cile jsou vyuzivany operace na volném trhu. Zprostredkujicim cilem
je v soucasné dobé pouze jediny zpisob a tim je penézni agregat. Koneény cil je cenova
stabilita, ktera je, jak jiz bylo feceno, pro vétsinu centralnich bank cil spole¢ny. Pieskrtnuté
nastroje a cile se v soucasnych trznich ekonomikach témét nevyuzivaji.

1.4.3 Nastroje centralni banky

Centralni banka vyuZiva nasledujicich nastrojii k provadéni ménové politiky:

e Operace na volném trhu,

e povinné minimdlni rezervy,

e diskontni néstroje,

e ostatni nastroje. %

Obchody s cennymi papiry, tedy jejich nakup a prodej, ovliviiuji vysi nabidky penéz
v ekonomice a také likviditu bank. Tyto obchody s cennymi papiry probihaji mezi centralni

bankou a ostatnimi bankami za ucelem regulace rezerv obchodnich bank nebo kratkodobé

32 ZEMAN, Véclav. Centrdlni bankovnictvi a monetdrni politika. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2010, s. 97
33 MEJSTRIK Michal, Magda PECENA, Petr TEPLY. Bankovnictvi v teorii a praxi. Praha: Karolinum, 2014, s. 124
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urokové miry. Centralni banka tedy vyuziva operace na volném trhu a provadi pti nich pfimy
nakup nebo prodej cennych papirt, a dale pak tzv. repo obchody. Pti repo obchodech dochazi
K prodeji a naslednému zpétnému odkupu cennych papird, pficemz je vSe provedeno
v pfedem dohodnutém terminu a za pfedem sjednanou cenu. Operace na volném trhu jsou
realizovany centralni bankou a to bud’ formou prodeje, nebo nakupu statnich cennych papirt.
V piipad¢ Prodeje jsou cenné papiry prodavany jinym tcéastnikiim trhu se statnimi papiry
a dochazi ke snizeni rezerv bank, rastu kratkodobé urokové miry a tlaku na zhodnoceni
doméci mény. Nebo ndkupu cennych papirtt od jinych ucastnikli trhu se statnimi papiry,
coz vede naopak ke zvySeni rezerv bank, poklesu kratkodobé urokové miry a tlaku
na znehodnoceni domdci mény. Prodejem statnich cennych papirti se snizuje mnozstvi penéz

v obéhu, nakupem se naopak mnozstvi penéz v ob&hu zvysuje. 34

Povinné minimalni rezervy (dale ,,PMR®) jsou dal$im nastrojem k provadéni ménové
politiky. PMR jsou pasivy centralni banky. V nékterych zemich nejsou vyuzivany vibec
(Kanada), nebo jsou jejich sazby nizké a stabilni (Evropska centralni banka, Bank
of England).*® Pokud jsou PMR vyuzivany, pak je kazdd obchodni banka povinna ukladat
urcité procento z depozit na ucet u centralni banky. Pravé tyto tlozky se oznacuji jako PMR.
Penize na téchto uctech se uroci 2 tydenni repo sazbou (dale ,,2T repo sazba®). Povinnymi
Minimalnimi rezervami centradlni banky ovliviiuji vysi likvidity v bankovnim systému.
Zvysenim pozadavkii PMR se objem penéz v ekonomice snizuje, protoze banky budou mit
méné prostiedkl k poskytovani Givéra. Snizenim pozadavki na PMR se naopak objem pencz

v ekonomice zvysi a banky tak maji vice volnych prostiedkii k poskytovani Gveérd.3’

Centralni banka si Uétuje za poskytovani Uveérd ostatnim bankdm urokové sazby.
Tyto urokové sazby jsou dulezité jednak z divodu ur¢ovani cen obchodt s centralni bankou,
a také sméfuji ke zdarnym budoucim cilim a krokidm centralni banky. Diskontni néstroje
zahrnuji uvé€ry, Urokové sazby z uvérl, urokové sazby zrezerv bank na Uc¢tech u centralni

banky a také tirokové sazby z cennych papirt pii operacich na volném trhu.

Soucasti diskontnich nastroji jsou diskontni uvéry a lombardni Gvéry. Tyto uvéry jsou
poskytovany v doméci méné.

Diskontni uvéry jsou pro banky jednim z nejlevnéjSich zdroji. Jsou troceny diskontni

urokovou sazbou a pfi jejich poskytovani dochazi ke zvySeni rezerv bank, které se pozdéji

pii jejich splaceni naopak snizuji. Centradlni banka pifevdzné vyzaduje pii poskytovani

34 CERNOHORSKA, Libé&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Univerzita Pardubice, 2015, s. 28
35 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 223
36 REVENDA. Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 242
37 CERNOHORSKA Libéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Univerzita Pardubice, 2015, s. 26
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diskontnich véra kryti v podobé bonitnich aktiv, nej¢astdji statnich cennych papira.®® Lhita
splatnosti téchto Gvért je maximalné 3 mésicni, realn¢ je ale tato lhita mnohdy nevyuzita

a jde o uvéry pouze ,,pies noc™.

Lombardni avéry jsou uvéry poskytované obchodnim a dal$im bankdm oproti zastave
cennych papird. Tyto uvéry nepiesahuji lhatu splatnosti 90 dnd, proto jsou nazyvany
kratkodobymi. Také se zde stejné jako u diskontnich tvért vyskytuje délka vypujcky
»pres noc“. Tato varianta se vyuziva, pokud je tfeba splnit povinné minimalni rezervy.
Lombardni Gvéry nejsou pfili§ vyuzivany, jelikoz je lze povazovat za mirné rizikové.
Poptavaji se v ptfipad¢, kdyZ banky nemaji moznost si doplnit likviditu prostfednictvim

diskontnich nebo mezibankovnich Gvérd. 2°

Ostatni nastroje, které mulze centradlni banka vyuzit, jsou uvérové limity, stanoveni
minimalnich urokovych sazeb zvkladi a stanoveni maximalnich urokovych sazeb

z poskytovanych avéri. 4°

Standardnimi néstroji pfi provadéni ménové politiky jsou tedy vyuzivani kratkodobych
urokovych sazeb, ménovych agregat a ptizpusobovani kurzti mén standardnim sazbam.
Tento chod relativné spolehlivého transmisniho mechanismu narusila vznikla financni krize,

a proto musely centralni banky hledat nové moznosti provadéni ménové politiky.

144 Nekonven¢ni ménova politika

V dobé trvani finan¢ni krize se nékteré centralni banky dostaly k nulové hranici ménové
politickych trokovych sazeb. V tomto stavu jiz nebylo mozné déle sniZovat urokové sazby,
tedy dale vyuzivat jiz zminéné konvencni nastroje, jelikoZ tyto nastroje nevedly k dosazeni

stanovenych cilti. Proto tyto banky pfistoupily k provadéni tzv. nekonven¢ni ménové politiky.

Nekonvenéni ménovou politiku jako prvni provadéla v letech 2001 — 2006 Bank of Japan,
nyni ji zaaly praktikovat dal$i centralni banky, napf. Federdlni rezervni systém, Bank

of England, Evropska centralni banka a v neposledni fadé také Ceska narodni banka.
Prvotni hlavni cile nekonvencnich politik po vypuknuti krize byly nésledujici:

e obnovit fungovani finan¢nich trhti a finan¢niho zprostfedkovani, tedy dodani

potiebné likvidity a ndkupy soukromych aktiv,

38 REVENDA, Zbyn&k. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 230-232
% REVENDA, Zbynek. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 233-234
40 CERNOHORSKA Libé&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Univerzita Pardubice, 2015, s. 29
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e podpofit ekonomickou aktivitu pii nulovych urokovych sazbach (ZLB),
a to nakupy vladnich dluhopist a tzv. forward guidance — zavazek centralni banky,

ze nebude vyuzivat staré urokové pravidlo.

Tyto dva cile spolu uzce souvisely a mély za cil zabezpeceni makroekonomické stability.
Dal§imi nastroji centralnich bank bylo zavedeni devizovych intervenci a zapornych

urokovych sazeb.

Smyslem provadéni nekonvencéni ménové politiky je obnoveni naruseného transmisniho
mechanismu, obnoveni funk¢énosti systému naruSeného financni krizi a podpofeni

ekonomického ristu a cenové stability.

Kazda centralni banka nekonvencni meénovou politiku provadéla po svém. Velké
ekonomiky vyuzivaly ze zminénych cilti dodévani likvidity a forward guidance, mezi takové
see fadi napt. USA, UK. Malé ekonomiky, pro které je kurz klicovou veli¢inou, pouzily bud’
zavedeni devizovych intervenci, nebo zédporné urokové sazby. Mezi tyto ekonomiky se fadi

Ceska narodni banka. 4

1.45 Restriktivni, expanzivni a neutralni ménova politika

Rozlisuji se tii pristupy K provadéni ménové politiky. Prvni se nazyva expanzivni ménova

politika, opakem je restriktivni ménova politika a mezi nimi je neutralni ménova politika.

Expanzivni meénova politika spocivd ve snizeni kratkodobé urokové miry a tim
1 snizovanim ostatnich urokovych mér v hospodarstvi. Reakce obchodnich bank je proto
takova, Zze jsou vice ochotné a vstficn€jsi pii poskytovani novych uvéri a klienti jsou
aktivngj$i pfi jejich pfijiméani. Mimo jiné domécnosti a podniky vice utraceji, tudiZz dochézi
ke zvySovani rychlosti obéhu penéz. K uplatiovani této politiky dochézi v situaci ocekavani
nizké inflace, slabého hospodarstvi a vysoké nezaméstnanosti. ,, Expanzivni ménova politika

stimuluje hospodarstvi. “

Restriktivni ménova politika spoc¢iva ve zvyseni kratkodobé tirokové miry a tim zvySovani
ostatnich trokovych mér v hospodatstvi. Reakce obchodnich bank je proto takova, ze jsou
mén¢ ochotné pifi poskytovani novych tvéra a klienti jsou zdrzenlivéjsi pii jejich piijimani.
Domacnosti a podniky naopak méné utraceji a tudiz dochazi ke snizovani rychlosti obéhu

penéz. K uplatiiovani této politiky dochézi v situaci ocekévani vysoké inflace, pfilis rychlého

4 Ceskd narodni banka: Singer M. - Nekonvencni ndstroje centralnich bank a ménova politika CNB Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_
projevy/download/singer_20150414 zuc.pdf
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rustu hospodaistvi spojen¢ho s rastem mezd a nizké nezaméstnanosti. ,,Restriktivni ménova

politika tlumi hospodarstvi. “4

Neutralni ménova politika je poslednim z pfistupti, kterd zachovava trokovou sazbu na jeji
rovnovazné Grovni.
Nasledujici obrazek ¢. 6 ukazuje, jaky charakter ménové politiky vyvolavaji jednotlivé cile

meénové politiky.

A
\ 4

Cil ménové politiky Charakter ménové politiky

A

Restriktivni nebo neutralni +——

A\ 4

Podpora cenové stability

Podpora ekonomického rastu < > Expanzivni —
Podpora zaméstnanosti > Expanzivni —

Stabilita ménového kurzu domaci mény |« »  Restriktivni nebo neutralni —
Stabilizace dlouhodobych urokovych sazeb « > Neutralni —

A
A

Stabilita finan¢niho systému Neutralni nebo expanzivni ——

Obrazek 6: Rozpory mezi cili ménové politiky v trZzni ekonomice

Zdroj: REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 80

42 JILEK Josef. Finance v globdlni ekonomice II, Ménova a kurzovd politika. Praha: Grada Publishing, 2013, s. 18
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2 CESKA NARODNI BANKA

Ceska narodni banka je centralni bankou Ceské republiky od 1. 1. 1993. Je organem
vykonévajicim dohled nad finan¢nim trhem a organem piislusnym k feSeni krize na financnim
trhu. Je zfizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vyviji v souladu se zékonem
& 6/1993 Sb. 0 Ceské narodni bance ve znéni pozdgjsich piedpisi a dal§imi pravnimi
predpisy. Je pravnickou osobou vefejného prava se sidlem v Praze. Po Ceské republice
ma 7 regionalnich zastoupeni a to v Praze, Usti nad Labem, Plzni, Cesk}'lch Budé¢jovicich,
Hradci Kralové, Brné a Ostravé. S vlastnim majetkem vcetné devizovych rezerv, hospodari

Ceska narodni banka s odbornou pééi. Do jeji ¢innosti lze zasahovat pouze na zékladé zakona.

Ceska narodni banka je soucasti Evropského systému centralnich bank a podili
se na plnéni jeho cila a ukoll. Dale je soucasti Evropského systému dohledu nad finan¢nimi
trhy
a spolupracuje s Evropskou radou pro systémova rizika a evropskymi organy dohledu

nad finan¢nimi trhy.

Nejvyssim fidicim organem Ceské narodni banky je bankovni rada, jejimiz Cleny jsou
guvernér, dva viceguvernéti a Ctyfi dalsi clenové bankovni rady. VSechny Cleny bankovni

rady jmenuje prezident republiky na nejvyse dvé Sestiletd obdobi.*?

2.1 PenéZni agregaty Ceské narodni banky

V Ceské republice je vymezeni penéznich agregatii dle Ceské narodni banky nasledujici.
Do MI neboli uzky penézni agregat zahrnuje ob&zivo a bézné vklady. Stfedni penézni
agregat zahrnuje agregat M1, vklady s vypovédni lhiitou do tii mesict a vklady se splatnosti
do dvou let. Posledni Siroky agregat M3 obsahuje M2, podilové listy fondi penézniho trhu,

emitované dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let a repo operace.**
2.2 Cile a funkce Ceské narodni banky

2.2.1  Cile Ceské narodni banky

V Ceské republice je podle ¢lanku 98 Ustavy CR a vsouladu s priméarnim pravem
Evropské unie hlavnim cilem ¢&innosti Ceské narodni banky péée o cenovou stabilitu.

DosaZeni a udrZeni cenové stability, tj. nizkoinflaéniho prostfedi v ekonomice, je trvalym

43 zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, §2
4 Ceska ndarodni banka: Slovnik pojmii. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/p.html
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ptispévkem centralni banky k vytvaieni podminek pro udrzitelny hospodatsky rust. Inflaci Ize
definovat jako ,,dlouhodobéjsi nepretrzity rist cenové hladiny, ktery je spojen s nadmérnou emisi
penéz a vede k poklesu kupni sily penéz.“*® Od roku 2013 je Ceska narodni banka rovnéz
povinna dbat o finanéni stabilitu a bezpe¢né fungovani finanéniho systému v Ceské republice.
Piedpokladem ucinnosti ménovych nastroju vedoucich K cenové stabilit¢ je nezavislost
centralni banky. Ceské narodni banka rovnéZ podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady
a hospodarské politiky v Evropské unii, pokud neni tento vedlejsi cil v rozporu s cilem

hlavnim. 46

2.2.2  Hlavni naplii ¢innosti Ceské narodni banky

Vyjimeénost Ceské narodni banky spo¢iva v Sesti zékladnich funkcich, které jsou
vyhradné jeji néplni, tedy nemize v nich byt nahrazena Zadnou jinou instituci. Jeji funkce

jsou nasledujici:
e je jedinou instituci s vyhradnim pravem emise bankovek,

e je vrcholnym organem monetarni politiky — jejim hlavnim cilem je cenova stabilita
a s ni spojené pravomoci K jejimu vykonavani, banka stanovuje pravidla pro fizeni
a intervence k ovliviiovani vyse cenové hladiny, urokovych sazeb, vyvoje mény,

povinnych minimalnich rezerv atd.,

e je bankou bank a zasadnim zplUsobem ovliviiuje bankovni soustavu — prava
a povinnosti Ceské narodni banky jsou stanoveny v zakoné o Ceské narodni bance
a zakoné o bankach, Ceska narodni banka udéluje a odebird bankovni licence,
vykonava bankovni dohled, ktery ma za kol usmériiovat ¢innosti v zajmu svych
klientt,

e vede UCty komerénim bankdm, pfijimd od nich vklady, zajiStuje mezibankovni
zuctovani a poskytuje uveéry obchodnim bankam,

e zabezpeCuje devizovou likviditu zemé, urcuje strukturu a hodnotu narodnich
devizovych rezerv — devizova ¢innost zahrnuje tvorbu a sttddani devizovych rezerv

statu, operace s nimi na devizovém trhu a devizovou regulaci.*’

4 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 274
4 Ceska ndarodni banka: Zakladni informace o Ceské ndrodni bance. Dostupné z: http:/www.cnb.cz/cs/o_cnb/
47 POSPISIL, Richard. Zdklady ménové politiky a bankovnictvi. Univerzita Palackého v Olomouci, 2013, s. 26
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2.2.3  Emisni ¢innost Ceské narodni banky

Ceska narodni banka zajistuje jako jedind instituce v Ceské republice emisni ¢innost, tedy
ma vyhradni pravo vydavat bankovky a mince. TaktézZ ma vysoké pravomoci na kontrolu
a ovéfovani pravosti penéz, tedy jejich ochrannych prvki. Ceskd narodni banka také fidi
penézni ob&h. Tisténi pencz pro vlastni potiebu je zakdzano zdkonem, znamenalo by totiz

rozvraceni penézniho ob&éhu a znehodnoceni obihajici mény.

Na nasledujicim obrazku ¢. 7 je zobrazen vyvoj a aktudlni stav hotovostniho obé&ziva

ke konci roku 2015.
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Obriazek 7: Graf Vyvoj vyse obéZiva v CR 2011 — 2015 (k 31. 12. 2015)
Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/platidla/obeh/obeh.html

Z obrazku ¢. 7 lze fici, ze vyvoj hotovostniho obé&ziva ma rostouci tendenci, od roku 2011

jeho vyse vzrostla o 75 %.

2.2.4  Devizova ¢innost Ceské narodni banky

Ceska narodni banka provadi devizovou ¢innost V podobé spravy devizovych rezerv statu,

operaci na devizovém trhu a devizovou regulaci.

Devizové rezervy piedstavuji zahrani¢ni aktiva Ceské narodni banky ve sménitelnych
ménach. Jsou soudasti majetku Ceské narodni banky a pravo nakladat s nimi nalezi pouze
Ceské narodni bance. Ceskd narodni banka drzi devizové rezervy na podporu provadéni
vlastni nezavislé ménové politiky. Slouzi jako zdroj devizové likvidity pro klienty Ceské
narodni banky, kterym centralni banka prodava devizové prostiedky za koruny. Devizové

rezervy lze pouzit k devizovym intervencim, které jsou aktudlné vyuzivanym nastrojem Ceské
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narodni banky. Pokud by Ceskéa narodni banka devizové rezervy neméla, nebylo by mozné

Vv pfipad€ potieby vyrovnavat kolisavost vyvoje kurzu koruny. SloZeni devizovych rezerv

bylo ke konci roku v ménach euro, americky dolar, kanadsky dolar, australsky dolar, §védska

koruna, japonsky jen a britské libra.*®

V nasledujici tabulce ¢. 2 Ize vidét, v jakém poméru byly na konci roku 2015 devizové

rezervy, tedy polozka pohledavky vici zahrani¢i vcetné cennych papirt (dale ,,CP*),

k ostatnim aktiviim Ceské narodni banky.

Tabulka 2: Bilance Ceské narodni banky k 31. 12. 2015

Aktiva mil. K¢ % | Pasiva mil. K¢ %

Zlato 616 | 0,04 |Bankovky a mince 510128 | 31,33

Pohledavky viigi MMF 60985 | 3,75 |Z4vazky vidi tuzemskym| ggy 5og | 5493
bankam

Pohledavky vuci zahranici Zavazky viaci zahrani¢i a

Cotns OP 1556 939 | 95,63 |yt 90641 | 5,53

Hmotmy —a  nehmotny 3609 | 0,22 |Zavazky vii statu 112126 | 6,89

majetek

Ostatni aktiva 5917 | 0,36 |OStani pasiva - (rezervy, | g3593 | 50y
vlastni kapital)

Celkem 1628 066 Celkem 1 628 066

Zdroj: vilastni zpracovani dle

https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/ocnb/hospodareni/download/cnbvysledkyhospodareni

2015.pdf

Bilanci na strané aktiv téméf z 96 % tvoii pohledavky vici zahrani¢i véetné CP, tedy

devizové rezervy. Tyto rezervy zaCaly zna¢né naristat pravé v disledku nulovych urokovych

sazeb a naslednych zavedeni opatieni ve formé devizovych intervenci, jak je mozno vidét na

obrazku ¢. 8.

8Ceskd narodni banka: Devizové rezervy. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/otazkyaodpovedi k_tematu

zlata.html#1
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Obrizek 8: Graf Vyvoj vyse devizovych rezerv Ceské narodni banky
Zdroj: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_SESTAVY?p_strid=ADC&p_sestuid=&p_lang=CS
Na obrazku ¢&. 8 Ize vidét vyvoj vyse devizovych rezerv Ceské narodni banky. Od zavedeni
prvotnich opatfeni, tedy od roku 2012 se béhem tii let vySe devizovych rezerv témeét
zdvojnasobila. Aktualni vyse devizovych rezerv se stale zvysuje, ke 12. 4. 2016 jejich vyse

¢inila 1 718 477 K¢.

2.2.5 Regulace a dohled bank Ceské narodni banky

Ceské narodni banka vykonavéa dohled nejen nad bankovnim, ale i nad celym finanénim
trhem. V ramci dohledu nad finan¢nim trhem dohlizi na osoby ptisobici na finanénim trhu,
zabezpeGuje jeho plynulé fungovani a stabilitu. Ceskd narodni banka spolupracuje také
S ostatnimi centralnimi bankami a organy dohledu nad finan¢nimi trhy jinych statd. Z hlediska
pisobnosti Ceské narodni banky jako centralni banky ma v Ceské republice jako jedina pravo

regulovat jak bankovnictvi, tak i pojistovnictvi a kapitalovy trh.*®

2.2.6  Ceska narodni banka jako banka bank

Ceska narodni banka je jedinou instituci v Ceské republice, kterda mize provadét
tzv. clearing — realizovat mezi bankami platebni styk a zi¢tovavat platby mezi nimi. V ramci
této funkce Ceskd narodni banka piijima vklady od bank vpodob& PMR, rezerv

a dale prostfedkii uklddanych za ucelem umoZnéni platebnich a zactovacich operaci

49 CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 76
32



provadénych Ceskou narodni bankou. Také se zabyva poskytovanim uvéri obchodnim

bankam, které v tomto piipadé predstavuji emisi bezhotovostnich penéz. >

2.2.7  Ceska narodni banka jako banka statu (vlady)

Ceska narodni banka spravuje UGty organizaénim slozkdm statu, finanénim a celnim
tfadim, Utadu prace, Ceské spravé socialniho zabezpedeni a mimo jiné také Gdet prezidenta
republiky. Souéasti této funkce je také vystupovani Ceské narodni banky jako reprezentanta
statu v ménové oblasti vici vefejnosti v oblasti tykajici se ménové politiky. Ceska narodni
banka pravidelné informuje vetfejnost o ménovém vyvoji domaci mény vici zahrani¢nim.
Vramci zahraniénich &innosti Ceskd narodni banka zastupuje stat na zasedanich

mezinarodnich ménovych a finanénich instituci, napt. Mezinarodni ménovy fond.

2.3 Nezavislost Ceské narodni banky

Nezavislost Ceské narodni banky je dileZita z hlediska plnéni jejiho hlavni cile — cenové
stability, a také je klicovou podminkou uspésného provadéni meénové politiky a pozitivniho
vyvoje celé ekonomiky. Vyznam nezavislosti nabyva na dilezitosti zejména z divodu
plsobeni politické moci na centrdlni banku. Pisobeni vlady a dalSich statnich instituci
by mohlo mit kratkodobé pozitivni vliv na vyvoj ménové politiky statu, jako je nizsi
nezaméstnanost, vys$i ekonomickd aktivita apod. Negativni dopad by ale mohl nastat
z dlouhodobéjsiho hlediska ve smyslu nezddouciho ristu inflace, coz vyvola riist irokovych

sazeb a piilivu kratkodobého tedy rizikového kapitalu. !

Vzhledem k vysoké nezavislosti a obavam vefejnosti 0 pfiliSnou autonomii v jejim
rozhodovani musi Ceska narodni banka zvefejiiovat veskeré informace o provadénych
¢innostech, jejich cilech, prib&znych natizeni a progndzach, rizicich a opattenich, které k nim
vedly. Ztoho divodu nejméné jedenkrat rocné podava Poslanecké snémovné zpravu
o finan¢ni stabilité, nejméné dvakrat rocné zpravu o ménovém vyvoji a nejméné jedenkrat za
tfi mésice je povinna informovat vefejnost o ménovém vyvoji. >? Veskeré tyto zminéné
povinné zvefejiiované informace jsou k nalezeni na webovych strankach Ceské narodni banky

i v odborném tisku.
Existuji tedy étyfi typy nezavislosti Ceské narodni banky, institucionalni, finanéni, funkéni
a personalni. Instituciondlni nezavislost zahrnuje nezavislost Ceské narodni banky

v rozhodovani na parlamentu, vladé ¢i prezidentovi. Nesmi od téchto instituci pfijimat

50 CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdiklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 78
*L POSPISIL, Richard. Zaklady ménové politiky a bankovnictvi. Univerzita Palackého v Olomouci, 2013, s. 26
52 POSPISIL, Richard. Zdklady ménové politiky a bankovnictvi. Univerzita Palackého v Olomouci, 2013, s. 27
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ani po nich vyzadovat zadné pokyny, které by mohly ovlivnit plnéni jejich cili. Finan¢ni
nezavislost spoliva v oddéleni statniho rozpoétu od Ceské narodni banky
ve smyslu zachovani nezavislosti rozpoctové politiky na ménové politice centralni banky.
Funkéni nezavislosti se rozumi autonomie Ceské narodni banky pii formulovani svého
inflacniho cile a nastroji k jeho dosazeni. Kurzovy rezim je sice konzultovan s vladou,
ale nesmi byt ohrozen hlavni Gstavou definovany cil, kterym je cenova stabilita. Personalni
nezavislost spoc¢iva v omezeni politickych tlakli pfi jmenovani a odvolavani ¢lenti bankovni

rady. %3

2.4  Ménova politika Ceské narodni banky

V Ceské republice probihal od roku 2002 do listopadu roku 2013 rezim tzv. Fzeného
plovouciho kurzu bez intervenci. Tento rezim se fadi do konvencni ménové politiky
S vyuzivanim standardnich néstrojt, tedy vyuzivani ménové politickych trokovych sazeb.
V obdobi roku 2012 - 2013 byla ¢eska ekonomika v obdobi hospodaiského utlumu, ktery
se odrazil v nartstu nezaméstnanosti, snizeni piijmu a spotieby domacnosti a také ziskt firem.
Na tento stav reagovala Ceska narodni banka na podzim roku 2012 tim, Ze sniZila Girokové
sazby na tvz. ,,technickou nulu“ a chtéla tyto urokové sazby drzet tak dlouho, dokud nedojde
ke zlepSeni. Neustdle vSak musela mit na paméti sviij zdkonem stanoveny cil — cenovou
stabilitu. V dusledku této situace Ceska narodni banka jiz od konce roku 2012 rozhodovala,
jakym zplsobem dokaZze dostat svého cile, a proto jiz tehdy doSlo k oslabeni kurzu ceské
koruny, a poté presla od listopadu 2013 na tzv. nekonvenéni ménovou politiku. Tuto politiku

nyni vyuziva Ceska narodni banka jako sviij nastroj ve formé devizového kurzu. %*

2.4.1 Nastroje Ceské narodni banky
Operace na volném trhu

Jsou provadény ve formé repo operaci. Pfi repo operacich Ceska narodni banka piijima
od bank ptfebytecnou likviditu a vyménou jim poskytuje cenné papiry. Zaroven se ob¢ strany
zavazuji k provedeni reverzni transakce po uplynuti stanovené doby s pfisluSnym Urokem.
Zéakladni doba téchto repo operaci je dvoutydenni, proto se nazyva 2T repo sazba. V ¢eském
bankovnim sektoru je V soucasné dob¢ piebytek likvidity, proto dochazi k operacim s dobou
splatnosti krat$§i nez dva tydny, respektive maji splatnost do dvou tydnii, a to z divodu

odcerpavani prebytecné likvidity.

53 CERNOHORSKY, Jan, Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 82

5 Ceska narodni banka: Komdrek Lubos — Rizika deflace a ménovy kurz jako dalsi ndstroj ménové politiky
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_p
rojevy/download/komarek_20141002_zlin.pdf
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Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy slouzi v ptipadé vyrazného ptebytku likvidity, jak je tomu
pravé v Ceské republice, jako rezerva prostiedkti pro hladky priabéh mezibankovniho
platebniho styku. Dle zikona o Ceské narodni bance je kazdi banka, véetné pobocek
zahrani¢nich bank, které maji v Ceské republice bankovni licenci, povinna vést uéet u Ceské
narodni banky a drzet na ném stanoveny objem prostfedkti neboli PMR. Aktudlné stanovena
hodnota ve vy3i 2 % je platna od 7. 10. 1999 a je tro¢ena 2T repo sazbou Ceské narodni

banky, ktera vstoupila v platnost 12. 7. 2001. >
Automaticke facility

Automatické facility jsou ndstrojem v piipadé poskytovani ¢i ukladani potiebné likvidity
pfes noc. Existuji dva druhy, depozitni facility a zapdjcni marginalni facility. Depozitni
facilita pfedstavuje moznost komeréni banky si ulozit u Ceské narodni banky piebyte¢nou
likviditu v minimalnim objemu 10 mil. K¢ a po splnéni dalSich podminek. Tato depozita jsou
urocena diskontni sazbou. Naopak marginalni zapijcni facilita umoznuje komerénim bankam
vypujéit si pies noc likviditu od Ceské narodni banky formou repo operace. Jednou
z podminek poskytnuti je také minimélni objem 10 mil. K& Tyto prostfedky jsou uUroceny
lombardni sazbou. Vzhledem k tomu, Ze v soucasné dob¢ maji komercni banky pievazné

piebytek likvidity, se tento nastroj nevyuziva.>®

Devizové intervence
Intervence ve prospéch ¢i neprospéch devizového kurzu znamenaji vzajemné ovliviiovani
vyvoje devizového kurzu domaci mény centralni bankou, a to bud’ k jedné, nékolika nebo

1 vSem cizim méndm zaroven. Dlvodem provadéni devizovych intervenci byva docCasné

zhodnoceni ¢1 znehodnoceni devizového kurzu doméci mény.

V dnes$ni dob& v reakci na finan¢ni krizi jen malo zemi ponechava vyvoj kurzu své mény
pfirozenému vyvoji. Zasahy do vyvoje kurzu mény mohou mit dvoji podobu:
e piimych intervenci — prostiednictvim kterych je kurz pifimo ovlivilovan
prostfednictvim prodeji a ndkupti deviz na devizovém trhu,

e nepiimych intervenci — pfi kterych je kurz ovliviiovan nepfimo urokovou, daitovou

a dalsimi politikami.>’

5 Ceska narodni banka: Ménové politické ndstroje http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/

5 Ceska narodni banka: Ménové politické nastroje http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
S’MANDEL, Martin, Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management Press,
2016, s. 44
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Ceska ndrodni banka vyhlasuje tii druhy virokovych sazeb:

e diskontni sazba,
e repo sazba,
e |ombardni sazba.

Diskontni sazba je urokova sazba, za kterou centralni banka ptijcuje obchodnim bankdm
penézni prostiedky formou diskontniho Gvéru. Tyto Gvéry jsou poskytovany v domaci méné.
Zvysenim diskontni sazby dochdzi ke zvyseni urokovych sazeb na trhu a tim ke snizeni zajmu
o uvéry z diivodu jejich snizené dostupnosti, naopak snizeni diskontni sazby mé za vysledek
zvySeni zajmu o Uvery pro jejich snadné€jsi dostupnost.

Repo sazba je limitni sazba, za kterou Ceskd narodni banka provadi repo operace

s obchodnimi bankami.

Lombardni sazba je oproti diskontni vysSi v disledku vyssi rizikovosti. Jedna se
o lombardni Gvéry, které jsou poskytované centralni bankou jako uvéry zajisténé kvalitnimi

cennymi papiry (sménky, akcie, pokladniéni poukazky) tro¢ené lombardni sazbou. 5
Vyvoj sazeb Ceské narodni banky od roku 1998 a aktualné vyhlagené urokové sazby jsou

znazornény na nasledujicim obrazku €. 9.
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Obriazek 9: Graf Vyvoj sazeb vyhlajovanych Ceskou narodni bankou

Zdroj: Vlastni zpracovani dle http://lwww.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/

8 MEJSTRIK Michal, Magda PECENA, Petr TEPLY. Bankovnictvi v teorii a praxi. Praha: Karolinum, 2014, s. 130
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Vyse 2T repo sazby a zarovei 1 diskontni sazby aktudlné ¢ini 0,05 %, aktudlni vySe

sazby lombardni ¢ini 0,25 %. Tyto sazby jsou v platnosti od 2. 11. 2012.

2.4.2  Devizové intervence Ceské niarodni banky

Devizové intervence v sou¢asné dob& vyuziva Ceskd narodni banka jako svij hlavni
nastroj pfi provadéni ménové politiky. Hlavnim cilem ménové politiky je cenova stabilita,
ktera je vyjadfena plnénim inflaéniho cile Ceské narodni banky ve vysi 2 %. Hodnota inflace
v dobé zavedeni intervenci ¢inila 0,9 %. Zavedenim devizovych intervenci se Ceska narodni
banka snazila piedejit hrozici deflaci, zajistit toto plnéni ve vysi 2 % a urychlit navrat zpét

Kk vyuzivani standardniho nastroje, tedy trokovych sazeb.

Od roku 2008 po svétové finanéni a ekonomické krizi nebyla ¢eska ekonomika stabilni
a stale dochazelo k propadim a pozvolnym oziveni, po némz vSak doslo v roce 2012 a 2013
opét k oslabeni. V tomto obdobi vyuzivala Ceskd narodni banka jako sviij hlavni nastroj
urokové sazby. V prubéhu téchto let dochdzelo k jejich neustdlému snizovani, jak jiz bylo
vidét na Obrazku ¢. 9. V listopadu 2012 jiz nebylo mozné dale provadét ménovou politiku
Vv ramci standardnich nastroji v podobé dalSiho snizovani trokovych sazeb z divodu dosazeni
tzv. ,,technické nuly* (0,05 %), tedy nebylo mozné dale trokové sazby snizovat, jelikoZ nelze
klesnout do zapornych hodnot. Tento nastroj se tedy stal neti¢innym, doslo k vyCerpani jeho

kapacit, a proto byla nutnost pfechodu na jiny nastroj.>®

Jiz na konci roku 2012 Ceska nirodni banka oznamila, Ze je piipravena vyuzit kurzu
koruny k uvolnéni ménové politiky, coz vedlo nejdiive k depreciaci koruny, a poté k jeji
stabilizaci.®® Proto od 7. listopadu roku 2013 Ceska narodni banka zvolila misto Girokovych
sazeb Kk plnéni inflacniho cile zavedeni devizovych intervenci. Zacala tedy vyuZzivat jako svij
hlavni mé&novy nastroj kurz koruny. Vysledkem rozhodnuti bankovni rady se Ceska narodni
banka zavazala, Ze bude ,, v pripadé potieby intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu

koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vuci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. “

Intervence na devizovém trhu na oslabeni koruny znamenaji, ze centralni banka nakupuje
cizi ménu a prodava koruny. Na nakup penéz muize pouzit Ceskd narodni banka nekonecné
mnozstvi korun. Pokud by hodnota kurzu kolisala nespravnym smérem tedy pod

27 CZK/EUR, neni tieba zadného zasahu bankovni rady Ceské nirodni banky a v tomto

5 Ceska narodni banka: Kurz jako néstroj ménové politiky
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/fact_sheet_mp_kurz_cz.pdf
.pdf
80 Ceska narodni banka: Kurz jako ndstroj ménové politiky
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/fact_sheet_mp_kurz_cz.pdf
.pdf
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piipad€ jsou intervence automatické. Délka provadéni intervenci je stanovena na dobu
neurcitou, tedy az do odvolani, které nastane v piipadé oziveni ekonomiky do takové miry,
aby se mohla Cesk4 narodni banka vratit zpét k uZivani nastroje v podobé urokovych sazeb.
Tento stav ale podle posledniho prohlaseni Ceské narodni banky nenastane diive neZ v roce

2017, a tedy budou devizové intervence provadény nadale.5!
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Obrizek 10: Graf Vyvoj kurzu koruny a intervence Ceské narodni banky
Zdroj: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro media/konference projevy/vystoupeni
projevy/download/tomsik_20160411_kolokvium.pdf
Z obrazku €. 10 je mozné vidét, kdy doslo ke spusténi intervenci, tedy v listopadu 2013,
a postupny vyvoj CZK/EUR od této doby. Od cervence roku 2015 se kurz piimkl
ke kurzovému zévazku 27 CZK/EUR a doslo ke spusténi tzv. automatickych intervenci. Jejich

vyse ¢ini 11 mld. EUR od jejich zavedeni (pocitano do ledna roku 2016).

Vyse inflace a urokovych sazeb byla hlavnim, nikoli vSak jedinym diivodem pro zménu
nastroje ménové politiky. S chodem celé ekonomiky a vysi inflace nesouvisi pouze Grokové
sazby, ale také HDP, nezaméstnanost, DPH a mnoho dalSich. Vyvoj inflace je znazornén

na nasledujicim obrazku ¢. 11.

6 Ceska narodni banka: Ménovy kurz
https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html
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Obrazek 11: Graf Vyvoj inflace 2011 - 2015
Zdroj: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Hodnota inflace na za¢atku roku 2012 byla 3,3 %. Vydaje domécnosti stale klesaly, stejné
jako investice firem a spotieba vlady. Zaroven také rostla nezaméstnanost. Presto byla inflace
vysoka a dochézelo k ptestfeleni inflacniho cile. V této dobé ale probihala zména DPH,
coz mélo na inflaci vyznamny vliv. VySe HDP byla v zapornych ¢islech. V disledku nizké
poptavky byla Ceska narodni banka nucena sniZit irokové sazby na tzv. ,technickou nulu®
a byla nucena zacit hledat jiné feSeni, protoze v ptipadé nutnosti dal§iho uvolnéni ménové
politiky by sazby klesly do zapornych hodnot. V této dobé rozhodovani o zméné nastroje
ménové politiky byla hodnota inflace 1,9 %.5? Na za¢atku roku 2013 hodnota inflace ¢inila
1,4 % a po dvé Ctvrtleti se jeji hodnota pohybovala ve spodni hranici toleranéniho pasma.
Ekonomika neprosperovala, poptavka byla stile nizkd, stejné jako spotfeba doméacnosti
a investic firem. Doslo také k poklesu exportu i importu zbozi. V tuto chvili bylo zfejmé,
ze dosavadni kroky byly nedostatecné pro povzbuzeni ekonomické aktivity a zvySeni

inflace.®®

Rozhodnuti Ceské narodni banky bylo tedy intervenovat. Ve chvili zavedeni intervenci,
tedy v listopadu 2013 jeji hodnota inflace &inila 0,9 %, tedy neustale klesala a Ceska narodni
banka se obavala hrozby deflace a dlouhodobého podstieleni inflaéniho cile. Timto krokem

Ceska narodni banka odekavala vysokou miru inflace.®* V roce 2014 doslo k ristu HDP

62 Ceska narodni banka: Vyrocni zprava 2012
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_
zprava_2012.pdf

83 Ceska narodni banka: Vyrocni zprava 2013
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_
zprava_2013.pdf

84 Ceska narodni banka: Vyrocni zprava 2013
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_
zprava_2013.pdf
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0 2 %, zaCala se zvySovat spotieba domacnosti, investice firem rostly, dochazelo k ristu
exportu, ale také paradoxné importu. I pies toto pozitivni déni se stale nedafilo pfiblizit

se infla¢nimu cili.

Na vin¢é byl propad ceny ropy, pokles regulovanych cen, klesajici ceny V eurozoné a dalsi
vlivy. Na vyvoji miry inflace v tuzemsku se podepsal vyvoj v zahrani¢i. V roce 2014 se tedy
nepodaiilo inflaéni cil splnit, ale také nedoslo k obavané deflaci. ® Rok 2015 zaznamenal
znaény ekonomicky rtst, HDP vzrostlo o 4 %. Byly zde také, jako roce minulém, vyznamné
protiinflacni tlaky, tedy deflace nékterych zemi eurozony, riist cen potravin (vlivem embarga
na import z Ruska), propad cen ropy a dalSich. Diky témto tlakiim zustala inflace stale nizka,

ale diky devizovym intervencim nedoslo k deflaci.

Vliv zavedeni intervenci v podobé oslabeni ¢eské koruny na ¢eskou ekonomiku, podniky
a domdcnosti byl negativni v podob¢ zvyseni dovoznich cen a tim i celkové ménové hladiny
v tuzemsku. Cena dovéazeného zbozi se tedy zvysila, nicméné poptavka timto mohla byt
presmérovana k doméacimu zbozi a sluzbam. Intervence mély za cil rozpumpovat ekonomiku
a tim odvratit riziko deflace a donutit lidi zvysit svou spotiebu, protoze by byl poté o¢ekavan
rist cen a lidé by své potieby neodkladali na pozdéji. Oslabeny kurz koruny vedl také
K podpofe  Ceskych  exporti, tim mohla byt pozitivné ovlivnéna  ziskovost
a konkurenceschopnost podnikii, coz v navaznosti vedlo k oziveni vyroby, tedy nartstu

zaméstnanosti a mezd a zvyseni kupni sily doméacnosti. &

8 Ceska narodni banka: Zprava o inflaci 2015
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2015/2015_I/index.html
8 Ceska narodni banka: Zprava o inflaci 2016
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2016/index.html

67 Ceska narodni banka: Ménovy kurz
https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html
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ZAVER
Cilem této prace bylo vymezeni devizovych intervenci v Ceské republice a zhodnoceni
jejich vlivu na import a export vybraného podnikatelského subjektu. Pro potieby této prace

byla vybrana spolecnost Farmet a.s.. Data potfebnd pro zpracovani byla zjisténa predevsim

Z internich zdrojt podniku a dale také ucetnich zavérek a vyrocnich zprav podniku.

Tato prace byla rozdélena do tfi na sebe navazujicich kapitol. Prvni kapitola se zabyvala
centralni bankou, jejimi funkcemi a cili. Rozebirala jednotlivé Cinnosti, které centralni banka

provadi véetné zakladnich ménové-politickych nastroji.

Druhéd kapitola vyuzivala obecné informace z kapitoly prvni, které byly aplikovany
na Ceskou narodni banku. Byla popsana jeji struéné charakteristika, funkce a néplii &innosti.
Posledni podkapitolou byla ménové politika Ceské narodni banky. Byly zde podrobné
rozebrany soucasné nastroje ménové politiky, zahrnujici postupny vyvoj jednotlivych sazeb
a postupny piechod na nekonvencni nastroj ménové politiky v podob€ zavedeni devizovych
intervenci. V této posledni podkapitole byly devizové intervence podrobné rozebrany a byl

zde popséan jejich ditvod zavedeni, vyvoj urokovych sazeb, vyvoj kurzu a hospodarsky dopad.

Posledni kapitola byla praktickou ¢asti prace a byla zamétena na spole¢nost Farmet a.s..
V prvni ¢asti této kapitoly byla spolecnost piedstavena, véetné specifikace jejich cil a vizi,
byly zde popsany vyznamné milniky z historie spole¢nosti. Dale se kapitola zabyvala
pomérem mezi exportem a importem, podrobnéji rozebirala, sjakymi staty spolecnost
obchoduje. Z uvedenych udaji vyplynulo, Ze se spole¢nost neustale rozviji a expanduje na
stale vice zahrani¢nich trhi. Nasledovalo rozdéleni obchodi spole¢nosti na izemi v ramci EU
a ostatni cizinu v¢etné mimoevropskych trhi. Nejprve zde byly uvedeny trzby s vyznamnymi
odbérateli v jednotlivych letech a vyvoj kurzu, poté trzby s ostatnimi staty v jednotlivych
letech. Na zavér kapitoly je vSe shrnuto a zhodnoceno, coZ pfimo souvisi se samotnym cilem
prace. Zavedenim devizovych intervenci, tedy oslabenim &eské koruny, Ceskou narodni
bankou v listopadu roku 2013 bylo pro spolecnost zabyvajici se pfevazné exportem
a obchodujici v euru velkym piinosem. Kurz Ceské koruny viaci euru vzrostl minimalné
o 1,5 K&/EUR, coz zapfi¢inilo rust trzeb spolecnosti v nasledujicim roce po intervenovani

vyssi o desitky milionli korun.
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